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RINGKASAN DAN SUMMARY
Kegiatan penawaran saham secara rH::"ffi:tlilt right issue banyak ditakukan olehc"iritten dalam beberapa tahun terakhir. Berkaitan d"igun kegiatan tersebut, banyakhipotesis yang menyatakan reaksi in'vestor yang negatif maupun positif terhadap eventini' Penelitian ini bertujuan untui< menguji-kin-erja-k.u*gan dan operasi perusahaan-perusahaan yang melakukan right issue. Sebanyak 96 perusahaan terpilih menjadisampel penelitian yang kemudian dibagi menjadi sampel perusahaan issuer dan nonissuer' Analisis dilakukan *:lqgunakan- uji:t u"rpur*i* dan uji-t independen untukmenguji hipotesis. Hasil analisis menunjrikkan beberu[u rasio seperti Current Ratio,Asset Turnover, RoI, RoE dan PER menunjukkan hasil yan; signifikan secarastatistik' Rasio-rasio tersebut menunjukkan nilai mean yang menunm pada jrurgkaq'aktu setelah right issue dibzurdingkun dengan rru.ru* right issue. Hal ini berartikinerja keuangan dan operasi merigalami penurunan setelah right issue dilakukan,
sedangkan nilai likuiditasnya justru Leningiat. Perbandingan yang dilakukan dengansampel perusahaan non issuer menunjui* hasil Asset tumover dari perusahaanpembanding menjukkan hasil yang lebi-h tinggi dibandingkan perusahaan issuer untuksemua periode' Sedangkan untuk rasio lain menjukkui t..Lnderungan yang samauntuk periode tertentu. Pengujian juga dilakukan i.thuoup kinerja saham perusahaanyang melakukan right issue. Hasiinya menunjukkan return saham pr:rusahaan issuermenunjukkan kinerja yang lebih rendah dan menurun dibandingkan dengan kinerjaretum perusahaan pembanding dan return pasar.
Kata-kata kunci: right i.ssue,, kinerja keuangan, kinerja operas i, untlerperformed
SUMMARY
The event of right issues in emerging market have known as part of seasoned equityoffering' There are many hypothesis-state negative response from investor as well aspositive effect. This research want to test the financiai and operating performance ofcompanies that conducting right issues, especially .o-puny pirformirt. in two yearsbefore and after that .rrent. Total of 77 cornpanies that sub diviclecl into issuers and,non issuers sample have chosen. Analysis performed using puir.o t-test a^dindependent sample t-test to test the hypothlsis. ih. *ulysis shows ro, ,o*. ;i;f ,h;ratios such as Current ratio, Asset Turnover, RoI, RoE, and pER have statisticallysignificant results. These results mean that the prodtubility and operating performanceof sample have decline after conducted right isiues, while liquidity performance haveshown increasing value. After comparing *ittt non'issuers sample, the asset turn overof issuers have shown significant result in all of periods, while other ratigs like currentratio, Ieverage, operating and net profit margin and return of investment have shownstatistically significant in part of periods. we also test the impact of right issues onperformance of the stock return. The result show that companies hu"; ;Gffi;;decline of its stock return compare with non issurzrs ald market return.
Keywords: right isstte, kineria keuangan, kinerja operasi, tutclerperformed
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Dosen Muda yang mengambil tema Analisis kinerja keuangan dan operasi perusahaan
)'ang melakukan penawaran saham melalui right issue di Indonesia. Didalam penelitian
ini peneliti tertarik mengambil tema tentang right issue. Fenomena right issue semakin
berkembang dalam beberapa tahun terakhir sebaga.i alternatif bagi perusahaan emiten
untuk memperoleh tambahan modal setelah mereka menjadi perusahaan publik. Ketika
dana masyarakat banyak yang masuk ke perusahaan ternyata kinerja keuangan dan
operasi dari perusahaan-perusahaan tersebut menunjukkan hasil yang kurang
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penelitian ini.
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l TIruAHULUAN
Perusahaan yang telah go public clalam perkembangannya masih membutuhkan
rohcr dzura untuk membiayai kegiatan usahanya. Berklitan dengan hal tersebut
- 
'A?ran terbatas atau disebut pula right issue merupakan salah satu cara yamg
""ffinrr''rcrpuh unfuk memperoleh sumber dana. Right issue sendiri merupakan penawaran
rkuritas baru kepada pemegang saham perusahaan untuk membeli saham baru tersebut
Fia h^tgu tertentu pada saat tertentu pula. Eckbo dan Masulis ( Lg92 ) menyatakan
pausahaan dengan kepemilikan saham yang terkonsentrasi akan cenderung
3€nggunakan right issue untuk memperoleh ekuitas baru.
Penelitian tentang reaksi pasar terhadap right issue yang dilakukan perusahaan
menunjukan hasil yang beragam. Di Amerika Serikat reaksi harga saham terhadap
pengumllman right issue umumnya negatif ( White dan Lus ztig,l glig; Hansen, l9g9;
Eckbo dan Masulis, 1992 ). Sedangkan pada wilayah diluru Amerika, berbagai stucli
menunjukkan hasil reaksi pasar yang positif dan signifikan untuk perusahaan-
perusahaan Swiss (Loclerer dan Zimmerman, 1988), perusahaan Jepang (Kang dan
Srulz, 1996), Korea (Dhatt et al., 1996), Yunani (Tsangarakis, lgg6).Hasil yang positif
tetapi reaksi piNarnya tidak signifikan juga dilaporkan pada perusahaan di Finlandia.
Dilain pihak hasil yang serupa dengan di AS yaitu return negatif yang signifika'
terdapat pada perusahaan di Australia dan I'ggris (Marsden, 2000).
Disamping penelitian tentang dampak right issue terdapat pula penelitian yang
menyoroti kinerja operasi perusahaan yaug melakukan right issue seperti yang
dilakukan Loughran dan Ritter (lgg7). Mereka meneliti pcrbedaan kinerja perusahaan
pada waktu sebelum dan sesudah mela.kukan right issue tepatnya dalam horison waktu
Iima tahun sebelum dan lima tahun sesudah right issue. Hasilnya menunjukkan bahwa
jangka panjang kinerja perusahaan setelah melakukan right issue mengalami
Berbagai penelitian diatas menunjukkan reaksi yang beragam dari investor
p kegiatan right issue yang dilakukan perusahaan. salah satu keyakinan investor
Fg dikemukakan melalui hipotesis negative infurmation ffi4 menyatakan bahwa
uw issue akan direspon secara negatif oleh pasar (Miller dan Rock, 1gg5). Hal ini
rlarenakan pasar menangkap signal negatif tentang kondisi perusahaim yang kurang
cbat' Penerbitan ekuitas baru oleh manajemen pada umumnya bertujua' untuk
cmperkuat struktur modal dan melakukan kesempatan investasi yang membutuhkan
dana besar' Apabila dana yang diperoleh dari kegiatan seperti right issue digunakan
manajemen untuk membiayai hutang yang telatr jatuh tempo ataupun mendanai suafu
Proyek yang memiliki NPV nol atau malah negatif, maka hal tersebut merup akan bad
'Ews bagi investor. Mereka akan menilai bt*rwa manajemen kurang mampu untuk
menghasilkan laba dan arus kas yang bagus di masa mendatang. Sehingga tidak
mengherankan apabila harga saham sesudah right issueakan mengalami penurunan.
Fenomena diatas memunculkan pertanyaan bagaimana sebenarnya kinerja
keuangan dan operasi perusahaan yang melakukan right issue. pertanyaan tersebut
merupakan fokus utama dari penelitian ini. Sehingga tujuan dari penelitian ini adalah
untuk membandingkan kinerja keuangan dan operasi perusahaan sebelum dan sesudah
melakukan right issue. Proksi yang digunakan untuk menilai kinerja keuangan dan
operasi adalah rasio-rasio keuangan perusahaan dan kinerja return saharn. Rasio-rasio
tersebut terbagi atas rasio likuiditas, rasio leverage, rasio operasi dan turn over serta
rasio profitabilitas. sedangkan kinerja return saham dalam jangka panjang dihitung
sebagai rata'ratareturn bulanan dalam satu tahun selama lima tahu' pengamatan.
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I 
Penelitian ini menjadi unik karena menekankan pada kinerja perusahaan dalam
I 
* panjang berkaitan dengan peristiwa right issue. Disamping itu penelitian ini
t Eggunakan sampel pembanding agar temuan yang clihasilkan lebih robust.
I' tdanjutnya pada bagian dua akan dijelaskan tinjauan literatur dan pengembangan
I 
Ipotesis, bagian tiga membicarakan rnetoda penelitian, bagian empat menjelaskan hasil
[ *.litian, bagian lima dijelaskan tentang simpulan serta pada bagian akhir rnembahas
I
I kaerbatasan dan implikasi penelitian mendatang.
IL TINJAUAN PUSTAKA DAN PBNGBMBANGAN HIPOTESIS
Penelitian tentang right issue telah lama dilakukan sebagai bagian dart corporate
qent, Berbagai studi empir:is yang dilakukan menunjukkan hasil return negatif secara
signifikan atas pengumuman, yang mengindikasikan bahwa penerbitan ekuitas
membawa informasi yang tidak menguntungkan bagi pasar mengenai nilai perusahaan
(fir* value).
Scholes (1972) mencoba menguji perusahaan yang melakukan right issue dengan
menggunakan event study. Dengan 696 sampel perusahaan di New York Stock
Exchange tahutt 1926 sampai 1966 dia rnenemukan bukti bahwa abnormal return
mencapai 0,3 persen dalam bulan sebelum tanggal pengumuman dan satu bulan setelah
tanggal pengumuman tidak ditemukan lagi abnormal return.
Myers dan Majluf (1984) menyatakan bahwa harga saham akan rnenurun ketika
penerbitan ekuitas diumumkan karena pemegang saham menyadari bahwa manajer
penrsahaan memiliki informasi yang lebih superior dan mereka menilai keputusan
perusahaan untuk menjual saham sebagai bukti bahwa saham overpriced. Hal ini
disebut sebagai hipotesis "price pressure". Korajczyk et al. (1992) memperluas model
Myers dan Majluf (1984) dengan secara eksplisit mengasumsikan bahwa asimetri
ffirmasi adalah bervariasi dengan waktu (time-varying). Mereka menyarankan bahwa
Frusahaan dapat memilih untuk rnenerbitkan ekuitas jika asimetri informasi hanya
dikil terjadi antara manajer dan pihak investor luar. Secara khusus mereka
myatakan bahwa release informasi yang kredibel dapat mengurangi ketidakpasti*n
ptilaian informasi privat dari manajemen sehingga mengurangi tururmya harga pada
tlat setelah pengumuman penerbitan. Selanjutnya penurunan harga akan semakin
rcningkat seiring dengan berjalannya waktu sejak informasi dikeluarkan. Tetapi hal ini
bcrbeda dengan hasil penelitian Smith (1977) yang melakukan pengujian tertraclap g35
sampel perusahaan yang melakukanrighi issue di NYSE pada tahun lg26sampai lg7;.
Hasil penelitiannya menyatakan bahwa abnormal return satu tahun sebelum
pengumuman right issue mencapai 8 sampai 9 persen dan tidak ada abnormal return
safu tahun sesudahnya. Selain itu penurunan harga saham hanya mencapai l,4persen
dalam waktu dua bulan clan sesudah itu posisi harga saham akan naik kembali.
Penelitian Healey dan Palepu (1990) mencoba menangkap kandungan informasi
dari pengumunan seasoned equity offering di Amerika. Temuan mereka antara lain
bahwa pengumuman tersebut memberikan informasi tentang risiko perusahaan
mendatang tetapi tidak memberikan informasi tentang trngkat laba mendatang. Hasil
tersebut mengindikasikan bahwa manajer memutuskan untuk menerbitkan ekuitas dan
mengurangi leverage finansial ketika mereka memperkirakan terjaclinya peningkatan
volatilitas earning perusahaan mendatang dikarenakan peningkatan risiko bisnis. pihak
investor yang melihat bahwa manajer memiliki informasi yang superior tentang prospek
perusahaan merek4 segera menangkap keyakinan manajer melalui event penerbitan
ekuitas sehingga menghasilkan reaksi pasar yang negatif.
sebenarnya reaksi pasar terhadap penerbitan ekuitas tidak harus negatif jika
perusahaan dapat menghas;lkan proyek dengan nilai net present value yang positif.
t Jensen (1986), dara hasil right issue jika diinvestasikan pada kesempatan
i yang positif akan direspon positif pula oleh pasar. Tetapi jika kepentingan
- 
-rjer tidak sejalan dengan kepentingan prinsipal (agency problem) maka manajer
&n cenderung menah an cash flo* perusahaan dan menggunakannya untuk investasi
tmg bernilai negatif, Problem ini akan semakin besar pada perusahaan yang memiliki
hsempatan investasi positif yang lebih kecil. Fenomena ini disebut juga sebagai
lfpotesis 
-free cashllow. Hal ini kemudian dibuktikan oleh Denis (1gg4) yang meneliti
Lrbungan antara kesempatan investasi dengan reaksi pasar terhadap pengumuman
sasrtned equity offering. Hasilnya menunjukkan bahwa kesempatan investasi, batrkan
yang menguntungkan sekalipun hanya memiliki peran kecil saja dalam menjelaskan
reaksi pasar.
Di Indonesia penelitian Budiarto dan Baridwan ( I 999) mencoba menguji
pengaruh pengumuman right issue terhadap tingkat keuntungan dan likuiditas sahrim
pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta. Sejumlah 50 sampel perusahaan
yang melakukan right issue pada tahun lgg4 sampai 1996 diteliti tingkat abnormal
returnnya untuk melihat tingkat keuntungan serta trading volunte activity ultuk melihat
tingkat likuiditas. Hasilnya menyatakan tidak ada perbedaan yang signifikan pada
return saham, abnormal return dan kegiatan volume perdagangan disekitar tanggal
pengumuman. Penulis menyimpulkan hasir yang anomali rdan tidak mendukung teori
yang ada mungkin disebabkan oleh beberapa hal. Faktor mikro di pasar modal
Indonesia yang memiliki struktur berbeda dengan pasar modal lain kemungkinan
menjadi penyebabnya. Penyebab lain adalah faktor makroekonomi yang berpengaruh
terhadap hasil penelitian.
Keseluruhan penelitian diatas kebanyakan memakai metode event study untuk
melihat kinerja saham perusahaan yang melakuk an right issue. Penelitian lain mencoba
tinerja operasi perusahaan yang melakuk an right issue melalui rasio keuangan
yang dilakukan oleh Loughran dan Ritter (l 997). Mereka menggunakan enam
larangan untuk melihat kinerja keuangan lima tahun sebelum dan lima tatrun
melakukan right issue. Hasilnya menunjukkan rasio keuangan mengalami
selama empat tahun sesudah penawaran ekuitas, terutarna untuk rasio profit
dan ROA yang turun menjadi setengahnya. Hal ini berarti terdapat harapan
terlalu optimistik bagi perusahaan dan investor mengenai prospek perusatraan.
lain adalah terdapat upaya dari manajemen untuk melakukan earning
ment sebelum melakukan right issue agar kinerja perusahaan pada saat right
tnte kelihatan bagus.
Penelitian yang dilakukan oleh Mclaughlin et al (1996) juga menguji kinerja
Qcrasi perusahaan yang telah melakukan seasoncd equity offering. Dalam
pelitiannya mereka menggunakan berbagai ukuran rasio cash flow untuk melihat
lPakatt kinerja jangka panjang setelah SEO mengalami pcnurunan, sesuai dengan
hfuotesis 
.free cash flo* dari Jensen (1986). Hasilnya kincrja cash flow perusahaan
-lama tiga tahun sesudah penawaran saham mengalami penurunan sekitar 20%. Selain
ib faktor-faktor seperti kesempatan pertumbuhan dan ukuran perusahaan
Empengaruhi keputusan perusahaan untuk melakukan penawaran saham.
Rasio keuangan sendiri telah lama cligunakan sebagai alat untuk menguji
unfaat laporan keuangan untuk berbagai peristiwa, seperti prediksi kebangkrutan
6ltnan, 1968; Ohlson, 1980; Thomson, l99l), serta memprediksi keuntungan saham
(or dan Penmann, 1989; Machfoe dz, 1994; zainuddin dan Hartono , lggg).
Penelitian Machfoe dz (lggg) membahas manfaat rasio keuangan gntuk menilai
tbja dan efisiensi perusahaan sebelum dan sesudah krisis moneter. Tingkat efisiensi
diproksikan melalui tiga kelompok rasio yaitu likuiditas, leverage dan
6
rFn'rc:"itas' Hasilnya menunjukkan bahwa seluruh rasio keuangan berbeda secara
ry:i:r setelah krisis dibandingkan dengan masa sebelum krisis, kecuali untuk dua
@6r: laitu debt to equity ratio d,an curuent asset ratio. Secara khusus, rasio yang
ke:a tersebut menunjukkan penurunan pada masa sesudah krisis, yang berarti
ds:::si perusahaan terpengaruh oleh krisis moneter.
Berangkat dari berbagai penelitian diatas maka penelitian ini mencoba meneliti
ms'iaat rasio keuangan untuk melihat kinerja keuangan dan operasi perusatraan pada
DiEsa sebelum dan sesudah r^relakukan right issue. Pengerti an right issuesendiri adalah
r€n'awaran kepada pemegang saham sekarang perusahaan untuk membeli saham pro
u& yaitu secara prop,.lrsional dari proporsi kepemilikan saham mereka pada harga
::nentu dengan masa berlaku tertentu (Ross et al, 1998). Dalam model penawaran right
iang dijamin (standby) terdapat pihak underwriter yang menjamin untuk membeli
'aham yang tidak terjual pada saat tanggal jatuh tempo. Sedangkan penawaran right
iang tidak dijarnin tidak memiliki standby commitment. Kegiatan tersebut antara lain
:'ertujuan untuk menlperoleh dana untuk digunakan sebagai invcstasi perusahaan
Jimasa mendatang.
Berdasarkan penelitian tentang kinerja diatas maka
Lalam penelitian ini antara lain:
hipotesis yang diajukan
Terdapat perbedaan signifikan pada kinerja keuangan dan operasi penrsahaan
sebelum dan sesudah melakukan right issue.
Terdapat perbedaan signifikan pada kinerja keuangan clan operasi antara
perusahaan yang melakuk an right issue dan perusahaan yang tidak melakukan
right issue.
Terdapat perbedaan signifikan pada kinerja saham antara perusahaan yang




TUJUAN DAN MANFAAT PENELITIAN
Tujuan penelitian ini adalah untuk menguji secara empiris perbandingan kinerja
dan operasi perusahaan sebelum dan sesudah melakukan right issue. proksi
digunakan untuk menilai kinerja keuangan dan operasi adalah rasio-rasio
perusahaan dan kinerja return saham. Rasio-rasio tersebut terbagi atas rasio
hliditas, rasio leverage, ra*sio operasi dan turn over serta rasio profitabilitas.
Sodangkan kinerja return saham dalam jangka panjang dihitung sebagai rata-rata return
blanan dalam satu tahun serama lima tahun pengamatan.
knelitian yang dilakukan ini diharapkan dapat memberikan manfaat
I' Bagi akademisi. hasil penelitian ini dapat menambah khasanah literatur dalam
keuangan dan pasar modal di Indonesia
Bagi masyarakat khususnya para investor, hasil penelitian ini diharapkan dapat
mengungkap sejauh mana gambaran mengenai kinerja keuangan perusahaarr yang
melakukan right issue sebagai masukan dalam pembuatan keputusan investasi
mereka.
3' Bagi badan pembuat kebijakan seperti BAPEPAM, hasil penelitian ini ,Ciharapkan
dapat menjadi masukan untuk mengeluarkan kebijakan yang lebih selektif bagi
para emiten yang akan melakuk an right issue demi meningkatkan perlindungan
kepada investor.
[V. METODE PENELITIAN
A. Data dan Sampel
Penelitian ini mengambil sampel perusahaan go public di Bursa Efek Jakarta
yang melakukan right issue dengan pengambilan sampel secar a purposive sampling.
Kriteria yang diterapkan terhadap pengambilan sampel adalah: (l ) perusahaan
n right issue antara tahun 1992 sampai dengan tahun 1995 serta 1gg9 sampai
:ahun 2000, (2) Perusahaan yang melakukan right issue mirrimal telah
cntr..sian penawaran perdana (initial pttblic offering) dalam jangka waktu dua tahun
&'ir'nva, (3) Perusahaan yang melakukan right issue lebih dari satu kali harus
rry -:ki jzurgka waktu antar right issue minimal selama tiga tahun. Hal ini untuk
":^ar pengaruh dari satu kegiatan right issue dalam jangka waktu dua tahun, (4) Data
perbitan laporan keuangan tersedia selama lima tahun berturut-turut mulai dua tahun
st-um sampai dua tahun sesudah peristiwa right issue, sehingga total data laporan
rc;-rgan yang tersedia antara tahun 1990 sampai tahun 2002.
Kriteria tambahan adalah pengecualian perusahaan perbankan dan lembaga
m,biayaan dari sampel, karena perusahaan-perusahaan tersebut memiliki rasio
-F ttsg€ yang tinggi dan terdapat pengaturan yang ketat mengenai masalah
r:rnodalan. Pengambilan data dilakukan melalui sumber sekunde r (archival data)
::irg diperoleh dari Bapepam, Bursa Efek Jakarta, Fact Bogks, Indonesian Capital
-L(arket Directory.
Untuk sampel pembanding (non issuers) dipilih perusahaan yang matched
:engan sampel berdasarkan beberapa kriteria yang telah ditentukan. Kriteria tersebut
ajalah perusahaan tersebut tidak melakukan kegiatan right issue selama jangka waktu
'-992-1995 dan 1999-2000. Kriteria lain adalah perusahaan memiliki karakteristik
:r'dustri yang sejenis dengan perusahaan sampel. Jika tidak tersedia perusahaan dalam
>aru industri maka diambil sampel dalam industri yang berdekatan. Berdasarkan kriteria
=rsebut terpilih sebanyak 56 perusahaan pembanding. Distribusi sampel berclasarkan
:aliun dapat dilihat pada tabel 1.
Tabel I
Penggambaran sampel berdasarkan tahun peristiwa




I 995 6 l0





f Seluruh data yang dikumpulkan'akan diuji melalui pengujian hipotesis.
F.tt pertama dilakukan uji normalitas data untuk melihat apakah data nonna
I
lfidak. Jika distribusi data tidak normal, maka dilakukan proses penonnalan rn
bgaritma natural' Hipotesis pertama akan diuji melalui uji t berpasan gan Qtaired
ntuk melihat signifikasi perbedaan mean rasio perusahaan sebelum dan sesudah
Bue. Analisis statistik dilakukan pada tinrgkat keyakin an95o/o.
Hipotesis kedua dan ketiga dilakukan melalui uji t sampel indepr
(hdependent sample t test). Pengujian ini untuk melihat lebih jauh apakah
lipotesis pertama tentang l.:inerja sebelum dan sesu dah r.ight issuedipengaruhi k<
Esar pada saat itu.
C. Penj elasan Variabel.
sejumlah sembilan rasio keuangan digunakan untuk
keuangan dan operasi perusahaan sebelum dan sesudatr















b ini bertujuan untuk menilai tingkat likuiditas perusahaan, yaitu kemarnpuan
untuk memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Jenis rasio yang digunakan
Current ratio (CR), yaitu perbandingan antara aktiva lancar dengan hutang
Rasio Leverage
modal yang berubah dengan dilakukannya right issue akan diteliti melalui
6:nrbahan rasio solvabilitas, yang menunjukkan kemampuan perusahaan untuk
Emenuhi kewajiban kepada pihak ketiga. Rasio yang digunakan adalatr leverage ratio
gIVERAGE) yang merupakan perbandingan total hutang terhadap total aset.
$ Rasio Operasi
Kinerja operasi perusahaan akan diukur melalui rasio Operating profit margin (OPM)
dan net profit margin (NPM). Sedangkan sejauh mana efir;iensi penggunaan aset dalam
menghasilkan pendapatan perusahaan dijelaskan melalui rasio asset turnover (ATO)
{). Rasio Profitabilitas.
Terdapat dua rasio untuk menggambarkan tingkat profitabilitas perusahaan. Rasio
pertama adalah Retum on Investment Ratio (ROI), yaitu rasio laba setelah pajak
terhadap total aset pert'sahaan. Sedangkan rasio kedua adalah Return on liquity Ratio
(ROE) yang merupakan perbandingan antara laba setelah pajak dengan ekuitas
penrsahaan.
5). Rasio Pasar
Terdapat dua rasio yang digunakan untuk mengukur kinerja laba dibandingkan dengan
kinerja value of the 
_/ir^. Rasio pertama adalah price earning ratio (PER) yang
mengukur perbandingan antara harga saham dengan laba bersihnya. Semakin besar
rasio ini berarti semakin besar jumlah rupiatr yang dibayarkan oleh pemegang saham
11
]'ang dilaporkan. Menurut Brigham, Gapensky dan Daves (1998), perusahaan
PER yang lebih tinggi akan memiliki prospek pertumbuhan yang tinggi, dan
I'a nilai PER yang' lebih rendah menunjukkan risiko perusahaan yang lebih
Rasio kedua adalah price to book ratio (PBV), yaitu perbandingan antara harga
saham dengan nilai buku ekuitasnya. Ukuran PBV menunjukkan tingkat
an saham. Perusahaan yang memiliki tingkat PBV yang tinggi menunjukkan
tersebut memiliki rate oJ- return yang tinggi, sehingga investor mau
li lebih mahal.
$ Kinerja Return Saham





return bulanan yang dihitung dengan menggunakan
return pasar bulanan yang dihitung
R6 : return perusahaan i pada bulan t
& : harga saham penutupan perusahaan pada bulan t
P1-1 : harga saham penutupan perusahaan pada bulan sebelumnya (t- l )








pasar pada bulan ke t
i indeks harga saham gabungan penutupan pada bulan ke t
: indeks harga saham gabungan penutupan pada bulan sebelumnya (t-1)
return saham selama satu tahun dihitung melalui rumus:
t12jTn;r
I'LJLZ i=l
: rata-rata retum dalam setahun
rpfurn bulanan perusahaan i pada bulan t
ih'rgan kinerja return pasar selama setahun mengikuti rumus yang sama dengan
diatas.
HASIL DAN PEMBAHASAN
Sebelum data diolah terlebih dahulu dilakukan pengujian normalitas data.
fian deng*n uji kolmogorov sntirnov menunjukkan distribusi data dari sebagian
adalah tidak nonnal. Penormalan data dilakukan dengan transfopmasi memakai
tma natural. Selain itu apabila distribusi data tidak juga noimal maka ditempuh
lain untuk menorrnalkan distribusi sampel yaitu melalui winsorizing (Foster,
iian terhadap hipotesis pertama dilakukan dengan uji t berpasangan Qtaired t-
. Hasil pengujian dapat dilihat pada tabel 2 dibawah ini.
l3
Tabel 2
Uji t berpasangan periode sebelum dan sesu dah rigttt issue
Perbandin Kin Antar Periode















































































































































Dari tabel 2 diatas terlihat bahwa pada beberapa rasio menunjukkan nilai yang
lmra statistis cukup signifikan antar periode. Pada lcinerja likuiditas yang diwakili
dctr current ratio, pada periode dari t-l ke t0 dan t+l serta t+2 secara statistis
sbdfikan pada level 0,01. Dengan rnelihat angka selisih mean yang negatif
-tgindikasikan 
terjadinya peningkatan likuiditas pada waktu sesudlh right issze (t+1
h t+Z; dibandingkan dengan sebelum dilakukan right issue. Hal ini sangat beralasan
t posisi likuiditas perusahaan menjadi lebih baik setelah terdapat pemasukan
dali right issue.
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Kinerja solvabilitas yang ditunjukkan oleh rasio leverage tidak menunjukkan
yang secara statistis cukup signifikan. Satu hal yang cukup menarik adalah
terjadi peningkatan nilai mean dari tahun kedua sebelum right ke tahun kesatu
um right issue dilakukan. Hal ini berarti proporsi hutang perusahaan mengalarni
sehingga kemungkinan perusahaan memutuskan untuk melakuk an right
bue' Meskipun demikian hal ini perlu diteliti lebih jauh mengingat hasilnya kurang
dtnifikan.
Kinerja operasi perusahaan dari tabel diatas diwakili oleh tiga rasio, yaitu asset
wnover, operating profit margin dan net profit margin. Perputaran aktiva yang secara
ratistis signifikan pada periode sesudah right issue (t+l dan t+Z) dibandingkarr periode
satu tahun sebelum right issue. Nilai mean difference yang menurun menunjukkan
kinerja efisiensi penggunaan aset perusahaan mengalarni penurunan setelah right issue.
Tingkat profitabilitas yang tercermin dari rasio retttrn on investment serta return.
on equity menunjukkan hasil yang secara statistis signifikan dari periode t-l hingga t+I
dan t+2' Nilai mean dffirence yffiLg positif berarti terjadi penurunan tingkat kembalian
investasi dan tingkat kembalian ekuitas dari jangka waktu satu tahun sebelum right
hingga dua tahun setelah right issue dilakukan. Kemungkinan penjelasannya adalah
dana yang diperoleh dari right issue oleh perusahaan digunakan dalam investasi jangka
panjang, sehingga belum bisa dilihat hasilnya dalam satu tahun sesud ah right issue.
Akibatnya tingkat return perusahaan justru mengalami penurunan.
Rasio-rasio pasar modal seperti PER dan PBV menunjukkan hasil yang secara
statistis signifikan pada seluruh periode. Perbandingan kinerja dari t-2 ke t-l memiliki
mean difference yang negatif yang menunjukkan kenaikan pada kedua rasio tersebut.
Hal itu berarti perusahaan ingin menunjukkan potensi pertumbuhannya kepada
pemegang saham. Tetapi kondisi tersebut tidak lagi eksis, yang terbukti dengan hasil uji
l5
Fl ke t0, t+1 dan t+2 yang secara statistis signifikan dengan mean difference y*'g
artinya mean value mengalami penurunan dari t-l yang berlanjut hingga t+2.
inya adalah kebijakan right issue yang dilakukan perusahaan dipandang
seciua negatif yang kemungkinan perusahaan memiliki prospek pertumbuhan
kurang bagus, ataupun perusahaan mengalami kesulitan dalam upaya melakukan
i ke depan.
Pengujizur hipotesis kedua dilakukan clengan uji t sampel indepenclen. Sebanyak
sampel perusahaan yang tidak melakuk an right issue diperbandingkan untuk melihat
atau tidaknya perbedaan kinerja keuangan dan operasi perusahaan yang melakukan
issue. Hasilnya dapat dilihat pada tabel 3 dibawah ini.
Tabel 3
Pengujian t Statistik Perusahaan .Issz er dan Non issuer
Fzrel a dari tabel menyajikan nilai mean dari masing-masing rasio keuangan dan operasi perusahaan
lsaer. Panel B menyajikan nilai mean perusahaan pembanding. Sedangkan panel C'menyajikan nilai tnistik dari uji sampel independen antara perusahaan issuer dan noi issuer. Nilai t dengan tanda *
rnunjukkan signifikan pada level 0,05 dan ** signifikan pada 0,01.
Current Levcrage ATO OpM NpM ROI ROB PER PBV
Ratio










0.463 0.s870.496 0.s710.452 0.4830.500 0.51 I
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0.23s 0.173 0.070 0.ts2
0.223 0.t42 0.060 0.128
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0.381 0.787 0. I 80 0.190 0.090 0.t47
0.176 0.169 0.085 0.143
0.164 0.088 0.083 0.122
0.1 50 0.083 0.073 0.144



























2.35* * -2. l3 *
-0.22 -3.95**0.31 -3.69**
-0.20 -3.15**
2.04* -A.24 -t .7 6 0.21t.62 -0.46 -1.9 -0.7
1.73 2.36** -2.49* -0.911.88 1.94 -1.95 -t.42
















Hasil perbandingan seperti terlihat pada tabel 3 diatas menunjukkan bahwa
rasio seperti CR, levera€le, OPM, NPM dan ROI menunjukkan perbedaari
socara statistis signifikan hanya untuk periode tertentu. Sedangkan rasio aset
merupakan satu-satunya rasio yang menunjukkan perbedaan yang secara
signifikan untuk seluruh periode. Nilai t pada rasio ATO yang konsisten negatif
penjelasan bahwa efisiensi penggunaan aset untuk menghasilkan
pada perusahaan issuer lebih rendah dibandingkan dengan perusahaan non
Pada rasio CR nilai p yang signifikan berada pada periode t0. Penjelasannya
pada tahun penerbitan right issue kemungkinan perusahaan issuer memang
mengalami kesulitan likuiditas. Kemudian untuk rasio leverage nilai p
pada dua periode sebelum right issue dilakukan yaitu t-2 dant-l. Nilai t yang
itif mengindikasikan bahwa perusahaan issaer memiliki tingkat leverage yang lebih
dibanding perusahaan non issuer. Hal ini mungkin salah satu hal yang mendasari
aan untuk melakukan kebijakan right issue, yaitu untuk melunasi hutang
Pada periode setelah right terlihat bahwa tingkat leverage perusahaan lebih
dibanding pentsahaan non issuer, meskipun hasilnya tidak signifikan secara
Rasio-rasio operasi lainnya seperti operating
secara statistis signifikan pada periode t-2 dan
profit mzrgin menunjukkan hasil
t*2, sedangkan net profit margin
tnifikan pada periode t0. Kesemuanya menunjukkan nilai t yang positif yang berarti
Ft$ahaan issuer menunjukkan kinerja operasi yang lebih tinggi dibanding perusahaan
Er issuer. Jika dilihat kembali pada tabel 2, kinerja NPM perusahaan dari t-l ke t+2
mgalami penurunan dengan nilai p signifikan pad a 0,04. Hal ini berarti penurunan
tberja NPM yang terjadi pada perusahaan issuer juga dialami oleh perusahaan
l7
ing. Jadi kemungl:inan besar terdapat pengaruh eksternal seperti kondisi
yang berpengaruh pada saat itu.
Selanjutnya untuk tingkat profitabilitas terlihat bahwa rasio ROI menunjukkan
yang secara statistis signifkan pada periode t0. Nilai t perusah aan issuer yp,glebih
dibanding perusahaan n()n issuer memberikan indikasi bahwa pada tahun
itan right issue kondisi profitabiiitas perusahaan issuer dilihat dari tingkat
lian investasi yang lebih rendah sehingga mungkin merupakan salatr satu alasan
untuk melakukan perolehan dana rnelalui right issue.
Pengujian hipotesis ketiga dilakukan melalui uji t sampel independen terhadap
return antara perusahaan issuer dengan non issuer dan pasar. Hasil pengujian
dilihat pada tabel 4.
Tabel 4
Perbandingan Kinerja Return Saham Perusahaan 
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4 maupun grafik I diatas terlihat bahwa kinerja return perusahaan
right issue secara umum mengalam i underperformed dibandingkan
-€- 
lssuer, -l-
-+F Non lssuers I
:1=Igtel--- L_
rxrgan perusahaan pernbanding maupun dibandingkan dengan pasar. Panel B dari tabel
3 menunjukkan hasil pengujian t sampel inclependen antara return bulanan perusahaan
+"rgan return pasar (market adjusted return) selama empat tahun mulai dua tahun
-belum right issue hingga dua tahun setelah right issue. Hasilnya nilai p semuanya
rignifikan pada level 0,05 (t-2) dan level 0,01 (t-1, t+1, dan t+Z). Sedangkan
pcrbandingan dengan perusahaan non issuer menunjukkan kinerja yang
nderperformed dengan nilai p yang signifikan terjadi pada t-l dan t+2. Jika melihat
pada grafik tampak pola penurunan kinerja return perusahaan issuer yang mengalami
kemerosotan hingga mencapai puncaknya pada satu tahun setelah melakuk an righy
issue (t+1). Jika dilihat dari kinerja saham perusahaan issuer yang mulai merosot
semenjak t-l sementara perusahaan non issuer danpasar justru mengalami peningk atatrr
kinerja mengindikasikan bahwa kemungkinan perusahaan mengalami kinerja keuangan
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kurang baik sehingga pasar merespon dengan kinerja saham yang menurun.
ftnurunan yang terjadi hingga t+l menunjukkan bahwa kegiatan right issue direspon
Egatif oleh pasar. Hal ini sesuai dengan hipotesis negative information ffict yffirg
dkemukakan oleh Miller dan Rock (19S5). Kegiatan right issue perusahaan sebagai
bgian dari upaya perusahan untuk memperoleh dana tambahan oleh pasar dilihat
-bagai indikasi kesulitan keuangan yang dihadapi oleh perusahaan, sehilgga pasar
bcreaksi negatif.
Penurunan kinerja return saham jika dihubungkan dengan penurunan indikator
nasio-rasio profitabilitas seperti ROI dan ROE akan menjadi lebih nyata. Seperti telah
ditunjukkan pada tabel 2, nilai ROI dan ROE sebagai pengukur kinerja profitabilitas
perusahaan mengalami penurunan yang secara statistis signifikan antara setahun
rbelum right issue hingga setahun setelah right. issue. Hal ini berarti secara umum
perusahaan mengalami penurunan kinerja terutama jika dilihat dari tingkat
profitabilitasnya maupun dari kinerja sahamnya setelah melakukan right issue.
VI. SIMPULAN DAN SARAN
- Simpulan
Penelitian ini mencoba meneliti kinerja keuangan dan operasi perusahaan yang
melakukan right issuc di Bursa Efek Jakarta. Kinerja selama dua tahun baik sebelum
maupun sesudah right issue diarnati dengan menggunakan sernbilan rasio keuangan
srta return saham. Hasilnya menunjukkan untuk jangka waktu satu tahun sebelum
right issue dibandingkan satu tahun dan dua tahun sestrdah right issue terdapat enam
rasio yang secara statistis signifikan yaifu Current ratio, ATO, ROI, ROE, pER dan
PBV. Penurunan nilai mean sclain current ratio rnenunjukkan kinerja operasi,
profitabilitas dan saham perusahaan mcngalarni pclllrrunan pada pasca right issue.
kinerja likuiditas perusahaan justru meningkat setelah dilakukanright issue.
dengan menurunnya kinerja operasi dan profitabilitas kemungkinan
ll mengalami kesulitan untuk pcndanaan investasinya dalzun rangka
kan kinerjanya sehingga mereka melakuk an right issue. Tingkat profitabilitas
menurun dalam jangka dua tahun setelah right issue menunjukkan balwa dana
right issue mungkin ditanamkan dalam investasi jangka panjang sehingga hasilnya
kelihatan. Penjelasan laimya adalah perusahaan memiliki tingkat hutang yang
yang kemungkinan akan jatuh tempo. Kebijakan right issue yang dilakukan
ahaan kemungkinan digunakan untuk membayar sebagian hutang perusahaim yang
jatuh tempo tersebut. Hal ini terlihat dari tingkat solvabilitas perusahaan sebelum
issue mengalami peningkatan <tan lebih tinggi untuk perusaha 1tn issuer dibanding
issuer.
Perbandingan dengan perusahaan non is,srter menujul<kan hasil yang secara
rrtistis signifikan untuk rasio efisiensi yaitu asset turn over untuk seluruh periode,
Ftu kinerja perusahaan i'ssner lebih rendah dibancting kinerja non issurzr. Sedangkan
rcio lainnya menunjukkan hasil yang signifikan pada berbagai periode yang hampir
smuanya menunjukkan kinerja issuer yang underperformect dibanding non issuer,
Lrcuali untuk rasio NPM yang perusahaan issuer lebih outperform dibanding
pcnrsahaan pembandin g meskipun sama-sama mengalami penurunan.
Analisis terhadap kinerja return saham secara konsisten rnenunjukkan kinerja
saham perusahaan is,suer yang underperformed dibandingkan dengan perusahaan non
issuer maupun dibandingkan pasar.
- Keterbatasan dan saran penelitian selanjutnya
Penelitian ini tidak dapat terlepas dari berbagai keterbatasan. pertama,
pemilihan sampel pembanding hanya menrpertimbangkan karaktcristik industri yang
2l
ienis, belum mempertimbangkan size elfecl. Penelitian mendatang hendaknya tidak
h1'a mempertimbangkan kesamaan industri, tetapi juga ukuran perusahaan yang
-banding sehingga sampel pembanding benar-benar rnatching dengan sampel issuer.
fcterbatasan yang kedua adalah pemilihan sampel issuer dan non issuer yang belum
rembersihkan confounding fficl seperti pembagian dividen bonus atau peristiwa lain
yeng terjadi pada tahun tersebut. Kemudian pada sampel perusahaan yang melakukan
right issue pada tahun 1995 yang merupakan 20% dari keseluruhan sampel jika
dianalisis kinerja dua tahun setelah right issue tentunya akan terpengaruh oleh krisis
moneter yang pada saat itu mulai terjadi. Penelitian mendatang hendaknya
mengakomodasi hal ini dengan memperluas jurnlah sampel sampai kepada masa setelah
erjadinya krisis moneter. Tidak hanya itu saja, perluasan periode pengamatan sampai
Iima tahun sebelum mallpun sesudah right issue akan menjaclikan hasil penelitian lebih
robust. Peningkatan kualitas penelitian juga dapat dilakukan melalui metodologi yang
lebih diperdalarn alat statistik yang digunakan serta analisisnya.
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